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[摘　要 ]首先对国内外有关波动度的研究作了一个简要回顾, 接着以沪深港三地股市的指数日收盘价数据为
样本进行平稳性检验、正态性检验,并在此基础上运用 ARCH及其衍生模型展开波动群集、杠杆效应和传递效应的
研究。 最后通过三地股市的比较, 得出了一些重要的结论, 理解这些结论是我们认识金融市场运行的基础。
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引言
有关波动度 (V o la t ility )的研究是近年来金融计量经济学非常活跃的领域,它被广泛用于风险
度量、资本资产定价模型和市场效率的检验, 其中最引人注目的是用来刻画资产波动的 ARCH 类
模型的迅速发展。自 1982年 Eng le提出 ARCH 模型之后,这一领域出现了几百篇将 ARCH及其





条件方差波动成群出现,这被称为波动群集 ( v o la t ility c lu stering ), 或被描述成大的波动后面接着
大的波动,而小的波动后接着小的波动。四,大量实证研究表明,收益率序列的经验分布与独立的高
斯同分布有很大的不同,它有着更高的峰度, 且是有偏的, 这主要与收益率的条件方差时变有关。
五,收益率序列的条件方差波动是非对称的,意外 (未预期 )的价格下降 (坏消息 )对波动度的影响常
常大于同等大小的意外 (未预期 )的价格上升 (好消息 )的影响, 金融学家称之为杠杆效应 ( lev erage
e ffect )。 最后, 实证研究表明, 不同国家的股票市场的波动会相互影响, 这被称之为波动传递
( vo la t ility spillov er)。
在国外学者对股市波动的实证研究如火如荼地进行的同时,国内学者运用一些金融计量经济
学的方法对股市波动的实证研究还处于初始阶段。俞乔 ( 1994)、吴其明等 ( 1998)、王安兴等 ( 1998)、
丁华 ( 1999)、吴长凤 ( 1999)、张思奇等 ( 2000)对上海或深圳的指数收益率序列运用拉格朗日乘子法
进行检验, 结果表明两市的收益率序列均存在 ARCH 现象; 钟蓉萨等 ( 1999)在其文中利用
GARCH模型对上证指数、深圳指数及两地 11只样本股票的条件方差进行了估计,结果表明风险
(条件方差 )具有明显的时变“簇集”性及共动特征;陈泽忠、杨启智与胡金泉 ( 1999)用 EGARCH -
M 模型对上证综指和深证综指进行实证分析,结果显示所有参数估计值都十分显著,但模型中反
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1995年初为样本起点, 这是因为:一是 1995年 1月 1日起,沪深 A股及基金交易取消 T+ 0回转交
易,实行 T+ 1交收制度;二是 1995年 1月 5日起深交所 A股交易手续费由本地 4‰、异地 5‰统
一下调至 3. 5‰;三是 1995年 7月 3日,沪深证券交易时间统一为:上午: 9: 30- 11: 30, 下午: 1: 00
- 3: 00。这三项影响股市波动的因素一直延续至样本终点 ( 2001年底 )未变。此外,深圳成分指数于
1995年 1月 23日开始实时发布,于 1995年 5月 5日才正式启用。为便于比较,恒生指数数据也相
应地取自 1995年初至 2001年底。 设沪深港三地指数的日收盘价序列为 SH、 SZ、HK,则其对数收
益率序列分别是 RSH、RSZ、RHK。由于香港和内地股市的节假日休市时间不同,为保持三地的交
易日一一对应, 剔除了香港的 78个交易日数据, 剔除了沪深两地的 57个交易日数据,最后得每地
有 1647个交易日的收盘价。
4、分析工具。 文中的建模和分析均用 Econom e tricV iew s(E v iew s) 3. 1版。
三地股指波动的基本统计特征分析
首先,为了考察收益序列的平稳性, 需对序列进行单位根检验, 常用的检验方法是增广的迪基
- 富勒检验 (ADF T est)。对时间序列 Y= { yt, t= 1, . . . , T }的 ADF检验的一般形式为:
yt= a1Δyt- 1+ a2Δyt- 2+ . . . + apΔyt- p+ a+ ρyt- 1+ bt+ εt
即:Δyt= a1Δyt- 1+ a2Δyt- 2+ . . . + apΔyt- p+ a+ (ρ- 1)y t- 1+ b t+ εt
原假设 H 0:ρ- 1= 0,即ρ= 1;备择假设 H 1:ρ- 1< 0,即ρ< 1。接受 H 0,意味着序列 Y含有单位
根,即序列 Y非平衡。 对式中滞后阶数 p的选择,采用 Schw e rt( 1989)推荐的方法: p的最大值为
[ 12(T /100)
1 /4
], 其中 [Y ]表示 Y的最大整数部分, T 为样本观察值的个数。 具体检验结果见下表
1:
表 1　三地股指收益率序列的 ADF检验结果
SH RSH SZ RSZ HK RHK
ADF值 - 2. 1700 - 9. 6153 - 1. 2734 - 8. 1035 - 2. 1563 - 8. 4082
5%临界值 - 3. 415 - 3. 415 - 3. 415 - 3. 415 - 3. 415 - 3. 415















表中的 Q ( 10)是 10期的 Cox- P ierce- L jung Q 统计量,上海股市的 Q ( 10)以较大的概率 ( 0.
486)接受无序列相关的原假设,但深港两地均拒绝原假设,即深港两地的收益率序列存在自相关。
表中的 Q’ ( 10)是收益序列平方后的 10期 Q统计量,可以看出, 三地的 Q统计量均显著拒绝原假
设,因此三地的日收益率序列均存在二阶序列相关。
表 2　三地股指收益率序列的基本统计量
偏度 峰度 J- B统计量 Q ( 10) Q ’ ( 10)
RSH 0. 85 26. 41 39124. 52 ( 0. 00) 9. 4955 ( 0. 486) 259. 79 ( 0. 000)
RSZ 0. 22 63. 70 261649. 8 ( 0. 00) 114. 46 ( 0. 000) 752. 39 ( 0. 000)







Eng le( 1982)提出的 ARCH模型, A RCH模型假定收益率误差项服从以条件期望为零,条件方差为
以前若干期收益率误差平方的函数的条件正态分布,其性质与金融市场的波动群集的特征相吻合。
而后, B o lle rs lev ( 1986)将 ARCH模型更推进一步, 他在方差的解释项中巧妙引入无穷期误差项,
得到广义的 ARCH模型 (GA RCH ), A RCH则成为其中一种特例。 本文首先用 GARCH模型来刻
画收益率波动的群集特征,由于三地的收益率序列均是平稳的,因此直接用如下的 GARCH ( p, q)
模型对收益率序列 Y= {yt, t= 1, . . . , T }进行计量分析。
模型 1: yt= ht· vt
其中 {vt }独立同分布, E ( vt )= 0, D ( vt )= 1。 ht有表达式:




t- 2+ …+ αqy
2
t- q
令 p= 1,…, 9, q= 0, 1,… , 9, 并运用 GARCH ( p, q)模型对三地的时间序列分别作 90次拟合。
接着, 用 ARCH - LM 统计量① 来确定 GARCH模型的阶数, 对三地时间序列的拟合结果表明
GARCH ( 1, 1)为最优模型。拟合的参数值如下表 3。
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① 在对第 2步中的模型回归结果作 A RCH - LM 检验时,对 LM 统计量的接受概率越大,则表明残差中存在 A RCH现象的
可能性越小,因而选择接受概率最大的模型为最优模型。
表 3　模型 1的拟合结果


























变量本期的波动度= 常数+ β×变量前期的波动度+ α×变量的滞后一期值
因此, β反映序列波动的记忆性, α反映外部冲击对序列波动的影响。 β越大, 序列波动的记忆
性越强,拟合结果显示上海股市波动的记忆性最强,香港股市次之, 深圳股市最弱。 α越大, 外部冲
击对序列波动的影响越大, 拟合结果显示外部冲击对深圳股市影响最大,对上海股市影响最小。 外
部冲击主要是一些突发事件和政策调整造成的 (如 95年的国债期货暂停, 96年的佣金下调 ),这些
外部冲击正是造成股指波动“簇集”出现的原因。
三地股指波动的杠杆效应研究
1976年, B lack最先发现了股价波动的杠杆效应, 即指股价波动对好、坏消息的非对称性调整,
即意外 (未预期 )的价格下降 (坏消息 )对波动度的影响常常大于同等大小的意外 (未预期 )的价格上
升 (好消息 )的影响。后来许多学者提出了非对称的 ARCH模型来刻画这一特征。
为检验三地股价指数对利好消息和利空消息的反应是否对称,我们用如下的 TA RCH ( 1, 1)模
型分别对三地的收益率序列进行拟合。
TA RCH模型由 Zako ian ( 1990)和 G lo sten, Jag anathan, and Runk le ( 1993)独立提出:
模型 2: yt= ht· vt
其中 {vt }独立同分布, E ( vt )= 0, D ( vt )= 1。 ht有表达式:




t- 1dt- 1　　　 (当 yt< 0时, dt= 1; 否则, dt= 0)
在这个模型中,股价上升 ( yt> 0)和股价下降 ( yt< 0)对条件方差有不同的影响,股价上升的冲
击是α, 而股价下跌的冲击是α+ γ。如果γ显著地不等于 0,则消息的冲击是不对称的。拟合的参数
值如下表 4。
表 4　模型 2的拟合结果

































有关波动传递性的研究开始于上世纪九十年代, H am ao等 ( 1990)研究了东京、伦敦和纽约三
地的股价指数及波动度之间的关系,发现这三个市场确实存在明显的信息传递效应。 S tokes &
N eubu rger( 1995)对 21个市场的股票指数的波动研究得出同样的结论。但另一方面,相当部分的
研究结果也证实了股票市场的分割性。本文先用上述的模型 2得到平稳的条件方差序列,并用它来
代表各地股市的波动度,然后采用格兰杰因果关系检验 (G range r C ausality T est)来研究三地股市
波动度的传递性。若两地的波动度存在格兰杰因果关系,则认为存在波动的传递性。在进行因果关
系检验之前, 先进行单位根检验,运用前述的 ADF检验方法,下表 5的检验结果表明三地的条件方
差序列均是平稳的。
表 5　三地股指的条件方差序列的 ADF检验结果
RSH - GARCH RSZ- GARCH RHK - GARCH
ADF值 - 5. 679931 - 7. 241646 - 4. 851599
5%临界值 - 3. 4151 - 3. 4151 - 3. 4151
结论 平稳 平稳 平稳
　　格兰杰检验的原理是,若对于所有的 s> 0, 基于 (X t, X t- 1… )预测的 X t+ s的均方误差比用 (X t,
X t- 1… )和 (Y t, Y t- 1… )二者得到的 X t+ s的预测的均方误差大,则存在 Y到 X的格兰杰因果关系。具
体的检验结果如下表 6。
表 6　格兰杰因果关系检验结果
N u llHypo the sis: O bs F- S tat istic P robab ility
SZ doe s no t G ranger C ause SH 1645 1. 70097 0. 18083
SH doe s no t G ranger C ause SZ 1645 0. 82414 0. 43879
HK does no t G ranger C ause SH 1645 0. 45888 0. 63207
SH doe s no t G ranger C auseHK 1645 0. 30753 0. 73531
HK does no t G ranger C ause SZ 1645 0. 04147 0. 95938
SZ doe s no t G ranger C auseHK 1645 0. 12646 0. 88122
　　由表可见,在 5%的显著性水平下,均接受原假设, 即三地的波动度之间都不存在双向的格兰
杰因果关系。因此, 可以说沪深港三地股市的波动不存在传递性。内地股市与香港股市由于所处的
















第六,从 TA RCH模型的拟合结果来看, 香港和上海股市有较显著的波动杠杆效应, 即未预期
的价格下降 (坏消息 )对波动度的影响大于同等大小的意外 (未预期 )的价格上升 (好消息 )的影响。
而深圳股市的杠杆效应恰恰相反,价格上升对波动度的影响大于同等大小的价格下降的影响。
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